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摘  要 
I 
摘  要 
普华永道发布的《2016 年中国企业并购市场回顾与 2017 年展望》显示，2016
年中国并购市场共完成并购案 11409 起，交易数量与金额均再创新高。这是一个
并购整合风起云涌的时代，通过并购整合，可实现资源互通、利益共享和服务创
新。并购整合是推动经济结构调整和可持续发展的战略途径，尽职调查作为消除
并购过程中信息不对称风险的最主要手段，是并购交易成功的重要保障，财务尽
职调查是尽职调查的重要组成部分。本论文通过查阅国内外相关文献，众多学者
提及财务尽职调查的最高境界是与战略结合在一起，但具体实操却未见相关案例
及详细介绍。本文结合企业资源理论，介绍了战略并购中，以战略并购目标为导
向的财务尽职调查的含义、流程、程序、原则、方法等内容，介绍如何从战略并
购目的出发锁定匹配战略资源并对匹配战略资源进行财务尽职调查。 
本文针对 A 上市公司战略并购 B 民营企业具体案例，阐述在战略并购过程中
如何以战略并购目标为导向对财务尽职调查的实务进行研究。从战略发展的高度
分析公司并购的战略驱动原因，找出并购双方的匹配战略资源——渠道资源、生
产资源和品牌资源，在财务尽职调查过程中着重于分析验证匹配战略资源的质量
情况，分析战略资源时建立资源与业务，业务与财务的链接，从并购战略的角度
分析目标公司的财务状况验证资源的质量，判断后续并购交易是否继续进行，为
并购业务的实务提供了新的思路和选择。 
 
关键词：战略并购；财务尽职调查；资源 
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II 
Abstract 
Review and Prospect of Chinese M&A Market in 2016 released by 
PricewaterhouseCoopers shows that Chinese M&A cases has reached 11409 in 2016, 
breaking the record both in quantity and amounts. This is the times of M&A, where 
service innovation, resources exchange, and benefit sharing could take place through 
merger integration. M&A integration is the strategic way to spur economic structural 
adjustment and sustainable development. As the primary solution for eliminating 
M&A risks, due diligence provides an important guarantee for success of M&A, 
where the financial due diligence serves an indispensable part. Though many scholars 
recommend that it is of highest kind to combine financial due diligence with strategy, 
relevant cases and actual practice experience could not be found. Therefore, the thesis 
discusses about the meaning, process, procedure, discipline, and methods of financial 
due diligence oriented by strategic M&A target, taking into account company 
resources theory, and explains how to choose matching strategic resources and 
conduct financial due diligence research accordingly.  
The article looks into financial due diligence practice oriented by strategic M&A 
target through studying the merger case between listed company A and private 
enterprise company B. It analyses strategic reasons for company merger and 
acquisition, and figures out strategically suitable resources, including channel 
resources, production resource and brand resources, in both parties, as well as 
emphasizes the validation of the quality for chosen resources in financial due 
diligence. The financial status of the target company and the resources is then 
strategically verified through checking the connection between resources and 
operation practice, and between latter and company’s financial data. Consequently, on 
one hand, important references are provided to see if the M&A should continue, and 
on the other hand, new ideas and choices are available for M&A practice. 
 
Keywords: strategic mergers and acquisitions;financial due diligence;resources 
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第一章  绪论 
1.1 选题背景及研究意义 
1.1.1 选题背景 
当经济发展到一定阶段时，所有产业都会发生并购现象，先从基础产业领域
逐步向外拓展，直至金融领域和新兴产业，而且经济越发达，并购活动越活跃。
国内的资本市场是在 20 世纪 90 年代初才逐步繁荣起来，兼并收购也是从 90 年
代后就已逐渐发展起来的。进入 21 世纪后，特别是中小板、创业板、新三板开
设以来，虽企业资本运作的形式越来越丰富，但并购、重组、合并一直是主旋律，
通过并购整合实现服务创新资源互通利益共享的时代，并购整合将是推动经济结
构调整和实现可持续发展的战略途径。目前国内有许多拟上市公司和上市公司在
上市前后进行各种各样的重组、合并和兼并。 
投资者都希望并购能够带来大量可观的效益，但是很多企业在并购后并没有
产生可观的效益，有的甚至还带来了重大的风险或陷阱。美国普华永道公司的调
查显示，接近 80%的并购交易不是产生利润下滑就是没有创造更多的利润。并购
是一项风险和利益并存的投资活动，作为并购交易的收购方，都会从企业发展战
略出发，即战略并购。收购方会考虑收购后的业务前景，对公司的市场拓展、公
司未来战略的实现和对今后的运营产生哪些影响等。战略并购的尽职调查是降低
并购过程中信息不对称风险的最主要手段，尽职调查的领域主要有商业、财务和
法律，其中财务尽职调查是尽职调查的重要组成部分。通过财务尽职调查，可以
确认交易是否能够带来预期的效益，核实目标对象的实际资产状况，判断该交易
是否具备继续深入洽谈的必要性，同时能为交易定价和后续的整合计划提供重要
参考信息。因此以战略并购为导向的财务尽职调查，可以揭示财务危机或风险，
预测企业未来前景，判断企业盈利能力及投资是否符合战略目标，在企业战略并
购中扮演着重要角色。 
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1.1.2 研究意义 
财务尽职调查是收集、整理、分析经济信息并得出结论的过程，其工作主要
是从资产、负债、财务、战略和经营的角度对目标企业进行一系列深入的核查和
调查，了解目标企业真实的经营业绩和财务状况，以及目标企业所面临的机会和
潜在的风险，从而对目标企业作出客观评价，对其进行价值评估，帮助投资方作
出正确的投资或收购决策。由于并购双方所拥有的经济信息不对称，导致双方处
于不同地位，信息贫乏处于不利地位的一方，往往希望更多地了解相关信息，消
除自己在谈判中的不利地位。在实践中，效率和效果的平衡是不可忽略的，财务
尽职调查做得越细致，投入越多的人力、时间和财务，对各种可能的风险就会了
解得越清楚。但每一次并购的尽职调查因为费用和时间的限制都是有要求的，这
就要求每一次并购的财务尽职调查都要求在约定的时间和费用的条件下，获取对
并购风险尽可能详尽的了解或判断。由于目标公司的经营环境一般情况下都是相
对复杂的，因此，财务尽职调查只能做到尽可能多地让购买方了解目标企业，揭
示并购中的重大和潜在风险。目标公司可以要求得到一个合理的财务尽职调查结
果，无法得到一个揭示并购中所有风险的财务尽职调查。这就要求从事财务尽职
调查的专业人士熟悉财务尽职调查中的关键控制点，有效地执行财务尽职调查，
并在实践操作中防止对可能发生的重大风险的忽略或遗漏。 
随着我国市场经济体制的不断完善，法律法规、监管体制等也愈加完整，但
是企业报表不规范、内控缺失等现象仍时常发生，其财务账面是否反映真实的情
况需要经过大量的审核和调查，那么在财务尽职调查过程中投入大量的时间和精
力获取的信息是否与并购战略相契合，能否解决投资方在信息不对称面临的困难，
这是尽职调查团队面对亟需解决的现实。财务尽职调查从形式上看是直观了解公
司的资产负债及损益等财务信息。但如果就财务数据论数据，显然不是财务尽职
调查的终极目标。财务尽职调查更深远的意义应该是透过这些财务数据，判断并
购是否符合公司发展战略。所以战略并购过程中的财务尽职调查应以战略目标为
导向，透过财务数据的信息理解行业的属性，理解商业特质；透过财务数据的信
息，联系企业的产供销环节，结合行业及企业的商业形态，则能更好地理解企业
的商业模式及未来的发展前景。战略并购的财务尽职调查起步于企业基本财务信
息调研，但最终要透过财务数据理解、把握产业的商业形态及企业的商业模式，
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避免盲目或失败的投资。 
国内资料表明，目前国内对并购财务尽职调查的理论虽有较大发展，但与实
际结合的研究情况较少，是特别以企业战略为出发的并购中财务尽职调查的操作
指南探讨都很简略。除四大会计师事务所有专门的并购团队外，并购的财务尽职
调查工作多由会计师事务所的审计团队进行，尽调人员会更多地以利用相对成熟
的审计技巧结合客户的要求执行商定程序的审计思维去执行财务尽职调查工作。
各会计师事务所都会有一份关于财务尽职调查的底稿报告模板，该模板里含需要
提供的主要资料清单，主要流程中的访谈对象涉及的主要问题，主要财务指标的
分析情况等，执行财务尽职调查工作的人员会根据这些清单，对企业的账务进行
核实，查错纠错，还原真实信息，专注于财务尽职调查工作，即根据常用做法开
展财务尽职调查工作，也就是方法导向，重点侧重于还原报表数据，未考虑并购
整个链条之间的关系，就财务尽职调查而调查。从而忽略了其他环节，尤其是并
购目标选择时企业的动机，战略版图的设想，未就企业的并购资源匹配情况进行
战略分析。国内外学者已普遍认识到在战略并购中，财务尽职调查应以战略目标
为导向，但具体实操却未见详细介绍。本文以 A 上市公司战略并购民营企业 B
公司为例，概述并购双方的基本情况，结合 A 上市公司的战略规划，从并购方
战略发展的角度看待目标公司被并购的目的和意义，以战略并购目标为导向进行
财务尽职调查，建立商业与财务的数据连接，从并购战略的角度对并购的可行性
提供判断依据，同时为并购过程中的交易价格确定和整合方案构建提供参考。笔
者希望本文的阐述能对会计师事务所对并购财务尽职调查业务的实务产生一定
帮助，利用相关并购和战略理论，结合审计及会计方法，了解目标公司的实际情
况，为成功的战略并购奠下基础。 
1.2 文献综述 
伴随着中国资本市场的发展和投资环境的日趋完善，企业之间的兼并与收购
活动越来越普遍，以自身战略的需要出发的战略并购已逐渐成为中国企业并购的
主流。尽职调查是兼并与收购前一项最重要的工作，即投资人针对目标企业与交
易事项相关的财务、法律和经营等事项进行调查分析，主要包括财务尽职调查、
法律尽职调查和商业尽职调查，贯穿于整个并购的过程，战略并购也不例外。针
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对战略并购的尽职调查，国内外相关研究情况综述列示如下： 
1.2.1 国外研究综述 
早在 2002 年，Krishna G. Palepu、Paul. M. Healy 和 Victor. L. Bernard（2002）在
《Business Analysis and Valuation》中提出了将财务分析与战略分析相结合的“哈佛
分析框架”，哈佛分析框架从战略分析、会计分析、财务分析和前景分析四个方
面对企业的经营情况进行分析和预测，从战略的高度分析一个企业的财务状况，
分析企业外部环境存在的机会和威胁，分析企业内部条件的优势和不足，在科学
的预测基础上为企业未来的发展指明方向。 
Clemente,M.N.和 Greenspan,D.S.（2003）在《并购制胜策略：实用并购规划
和整合策略指南》中提及兼并与收购中战略分析与尽职调查结合的重要性，即并
购方要对交易前的战略分析进行严密监控，特别重要的是初步尽职调查，如果执
行不充分，会阻碍并购双方成为一体化的、以市场为导向的组织。并购方通常以
合并公司市场地理范围的扩张、完全渗入新的市场方面的努力、新的分销渠道的
获得以及产品线的增加作为获取“战略协调”的标志，进行尽职调查是为了提出法
律的限制性规定，确保会计数据的真实性，评价处于交易核心地位的战略性中营
销变量。成功的战略性兼并与收购交易是指交易达到了参与公司的财务、运营和
战略方面的目标。 
Denzil Rankine(2011)在《收购失败：为成功收购提供切实的建议》中提及收
购者如果不能提高股东价值或者不能取得收购公司时设定的资金、商业或战略目
标时，那么这项收购就是失败的。而成功的收购则给收购者带来可观的经济利益
和商业、战术方面的优势；在并购时要确保目标公司与公司的发展战略相一致，
而不应改写战略来适应机会收购；财务尽职调查在并购过程中至关重要，它决定
着目标公司收益流的稳健性。 
罗伯特·F·布鲁纳（2011）在《应用兼并与收购》中提及公司战略会影响并购
的结果。战略应是推动并购的发动机，同时提出经验——制定战略从评估公司的
资源和竞争地位开始。并购双方从开始协商合并时的 SWOT 分析，反映并购双
方战略契合的重要领域，安排尽职调查事宜。兼并与收购与尽职调查的关联除了
体现在风险上，还有收益，如果仅仅只关注于风险，则尽职调查很容易简化为数
据获取和检查列表，而未做进一步深化，即确定风险敞口和目标企业的未来发展
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吸引力。明确尽职调查是一项风险管理措施，进行了尽职调查并不代表一定会有
投资回报，尽职调查应与交易中风险管理的总体战略相匹配。 
EvansF.M.和 MellenC.C（2014）在《并购估值：如何为非上市公司培育价值》
中提及并购的终极目标是通过降低公司风险、增加已投资本净现金流的方式提升
股东价值，并购的魅力源于并购产生的协同效益，在审核预测的协同效益值时，
重点关注和评估协同效益的关键变量：协同效益的规模、成功实现的可能性和效
益实现的时机把握，客观性与严格的尽职调查是非常重要的。 
1.2.2 国内研究综述 
在国内，从事财务尽职调查的专业人员主要分成两部分，一是四大等国际化
咨询公司，二是国内会计师事务所和咨询机构。国际化咨询公司有着丰富的知识
积累和行业沉淀，国内的财务尽职调查机构有着对中国国情更深刻的了解，但由
于国内的资本市场运作起步较晚，与其相关的咨询、鉴证、财务尽职调查等业务
也发展较晚，近年来国内也出现了不少关于并购的著作，但涉及的内容主要集中
在并购操作流程、并购历史等，财务尽职调查的介绍只是其中的一部分，更多关
注于调查程序的层面，深层次的理论探讨和实践总结主要集中在各中介机构从业
人员的学术论文和研讨会的演讲里。专业人士根据自身的实务观察与实践经验进
行总结。 
张金鑫（2006）提及企业资源理论认为企业是资源集合体，含有稀缺资源、
一般资源和冗余资源，在并购过程中，并购企业需要权衡目标企业稀缺资源产生
的新增收益与非稀缺资源处置的成本，而稀缺资源只有与公司的战略相匹配才有
价值，在并购过程中需要识别稀缺而有战略价值的资源，也就是企业的战略资源。
获取战略资源的策略有内部发展、市场交易、联盟和并购，这四种策略的区别主
要在于并购方对资源的控制程度，除内部发展外，其余三种策略均属于外部发展
策略，其中市场交易最为简便，但是通过市场交易获得的资源一般不会成为企业
的战略资源；联盟和并购则可以提供增强企业核心竞争优势所需的部件，这些部
件性资源可以从局部补充企业所需的资源，与从零开始培养相同的资源相比成本
可能更低。当然并不是所有的资源都可以通过外部发展来取得的，如优秀的企业
文化等一般只能通过内部发展来培养。所以并购只是获取资源的一种方式，企业
要确定在何种情况下并购是一种较优策略选择。当确定资源的获取方案是并购后，
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
A 上市公司战略并购 B 民营企业的财务尽职调查实务研究 
6 
要筛选出并购目标并对目标企业的资源状况进行尽职调查，通过尽职调查了解并
购双方的基本情况，再从战略角度进行资源匹配分析，判断并购的可行性并为并
购过程中的价值评估和整合提供建议。 
马瑞清等（2011）以结合国内外 45 个真实事件为素材，将整体事件的运作
过程、成功经验或失败教训编写成各专业操作案例和综合案例，并多角度地评析，
揭示资本运营的全过程，战略决定生死，细节决定成败，收购方根据自身发展战
略的需要制定并购策略，达成意向后进行初步尽职调查，确认并购初步方案，后
续进行深入尽职调查，从工作深度、工作成果及方法和途径等多方面列示审计与
财务尽职调查的差别。 
方少华（2012）通过自身在国内外会计师事务所及管理机构的从业经验，在
《并购成功的关键之财务尽职调查》中详细介绍了财务尽职调查的方法论和工具，
认为尽职调查人员要根据被并购方近期的财务数据和近 3-5年的历史数据作出被
并购方成长性和盈利趋势的判断，确保核心业务的竞争力比并购本身更重要，而
作好被并购方成长性和盈利趋势分析的关键在于对被并购方收益质量和资产质
量的审计和分析。当并购的截止时间较紧迫时，具有战略眼光的尽职调查可以帮
助收购者把工作重点放在关键的思路和问题上。 
黄璐等（2013）以沈阳机床为例，对并购企业发展战略进行分析，认为目标
企业寻找应从并购企业自身出发，研究企业的发展战略、历史并购事件、财务现
状等，分析并购方对目标企业的要求，制定目标企业的选择标准；以武汉华中数
控股份有限公司为例，说明如何进行企业并购尽职调查，提及财务尽职调查主要
是指财务专业人员针对目标企业中与并购有关的财务状况进行审阅、分析等调查
活动，案例分析中只简要提及基本财务数据分析、财务比率分析和盈利预测，未
见进一步的深化。 
王璐（2014）根据实践总结了会计师事务所如何有效开展财务尽职调查的体
会，提出具有胜任能力的执行人员是基础，与多方充分的沟通是效率和效果的保
证，利用科学的调查方法，重视数据间的逻辑关系，特别是非财务信息与财务信
息的相互印证，同时关注现金流量情况、或有事项和期后事项，正确评估目标企
业的获利能力，客观分析投资价值和风险，全面报告分析结果。陈玮（2016）通
过自身从事多年投资行业的尽职调查经历，提出判断一个项目的可投性时首先要
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确认其是否合乎常理，要用怀疑的目光识别财务数据背后可能的陷阱，通过经第
三方验证的业务数据判断目标企业的真实经营情况对投资人判断企业投资价值
有重要的参考意义。 
高雨（2016）结合自身经历的多个案例，认为目前的并购是以财务成本的标
准为主来进行审核，目标企业必须要具有持续经营和盈利的能力。目标企业所处
的行业整体下滑时，并购方与被并购方之间达成共识是很难的。在并购过程中处
理利益关系的平衡很重要，特别是现在的资本市场中催生了很多专业的包装公司，
只有通过详细的财务尽职调查才能发现端倪。 
综上所述，国内外研究表明财务尽职调查是尽职调查的重要组成部分，在战
略并购中至关重要，将并购的战略理由做为并购方对效益的评估基础和并购出发
点，由具备胜任能力的执行人员进行财务尽职调查工作，财务联系业务判断企业
的投资价值是未来的趋势，但对于如何实现该以战略并购目标为导向的财务尽职
调查操作探讨都较为简略，本文结合服装行业的具体战略并购业务案例，以战略
并购目标为导向对财务尽职调查的实务进行研究，寻找以战略目标出发的“落地
点”，为并购业务的实务提供新的思路和选择。 
1.3 本文研究的思路和内容 
1.3.1 研究的思路 
本文在实践工作和分析资本运作现状的基础上，明确了研究的方向；在查阅
和研究国内外相关文献的基础上，明确了研究的重点；在总结前人研究成果的基
础上，简要介绍战略并购及财务尽职调查的相关主要知识；在已有的战略并购及
财务尽职调查的知识基础上，结合工作经验提出自己的观点；结合 A 公司战略
并购 B 公司的财务尽职调查过程，对提出的观点进行系统地操作与分析，进一
步验证观点在实务中的可操作性。 
1.3.2 研究的方法 
（1）文献综述法 
本文采用文献综述归纳总结国内外专业机构和人士对财务尽职调查理论分
析及实务研究状况，阐述并购过程中采用财务尽职调查作为风险控制手段的必要
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